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Obnizka stop NBP. ,Wielka piekna ustawa™
podpisana przez prezydenta Trumpa. Co przyniesie
9 lipca w polityce handlowej USA?

e Przez wiekszo$¢ minionego tygodnia na rynkach finansowych panowaty
dobre nastroje stymulujagce popyt na bardziej ryzykowne aktywa. Sprzyjaty temu
dalszy spadek ryzyka geopolityczhego na Bliskim Wschodzie oraz generalnie
korzystne dane z gospodarki USA, w szczegdlnosci z rynku pracy - wzrost
zatrudnienia w czerwcu powyzej oczekiwan, nizsza stopa bezrobocia, wzrost
liczby nieobsadzonych etatéw wg ankiety JOLTS, a ponadto lekki wzrost
wskaznikéw koniunktury ISM w czerwcu. Cho¢ w czerwcowych danych z rynku
pracy widoczne sq pewne elementy (np. skoncentrowanie duzej czesci wzrostu
zatrudnienia w sektorze publicznym), ktére mogq wskazywaé na wyzwania w
dtuzszym okresie, niemniej w minionym tygodniu rynek skupit sie na pozytywnej
stronie tych danych.

e Miniony tydzien przynidst tez przegtosowanie w obu izbach Kongresu USA oraz
podpisanie przez prezydenta Trumpa ,Wielkiej pieknej ustawy” (oficjalna nazwa)
wprowadzajgcej w zycie szereg obietnic wyborczych Donalda Trumpa,
przedtuzajgca obowigzywanie obnizonych stawek podatkowych z | kadenciji
Trumpa oraz ograniczajaca wydatki socjalne. Wedtug Kongresowego Biura
Budzetowego (CBO) wprowadzenie w zycie ustawy przyczyni sie do zwigkszenia
deficytu budzetu federalnego USA o 3,8 bin dolaréw w ciggu 10 lat.

 Pod koniec tygodnia (,krétszego” w USA w zwiqzku ze Swietem Nieodlegtosci)
nastroje rynkowe pogorszyty sie. Na rynki powrdcity obawy o perspektywy
globalnego handlu w zwigzku wypowiedziami przedstawicieli administracji USA
dot. dalszych dziatarn w polityce handlowej USA w kontekscie zblizajgcego sie
terminu 9. lipca, wskazanego jako graniczna data zakoriczenia 90-dniowego
okresu zawieszenia zaporowych stawek celnych na import do USA ogtoszonych
4. kwietnia br. Prezydent Trump i sekretarz skarbu Steve Bessent poinformowali,
ze w biezgcym tygodniu zastang wystane listy do partneréw handlowych USA z
warunkami umow handlowych i jesli partnerzy ci nie podejma odpowiednich
dziatan, od 1sierpnia stawki importowe do USA powrdcq do wysokich poziomow
z 4 kwietnia. Jednoczesnie przedstawiciele administracji poinformowali, ze USA
sq bliskie zawarcia w najblizszym czasie kilkku waznych uméw handlowych i
szczegdtowe informacje na ten temat majq sie pojawi¢ w najblizszych dniach.
UE poinformowata z kolei, ze prawdopodobieristwo zawarcia umowy handlowe;j
UE-USA przed 9 lipca jest niskie. W minionym tygodniu zawarto umowe
handlowqg z Wiethamem.

e W tych warunkach do minionego czwartku indeksy akcji rosty na wiekszosci
rynkéw i dopiero koncéwka tygodnia (paza USA, gdzie pigtek byt dniem wolnym)
przyniosta korekte w dét notowan akcji. Ostatecznie w skali catego tygodnia
globalny indeks MSCI wzrést 0 1,2%, w tym w USA o 17%. Z kolei indeks dla rynkéw
wschodzgcych MSCI nie zmienit sie, a dla strefy euro spadt o 0,5%.
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e Mocniejsze od oczekiwan dane z rynku pracy w USA ograniczyty do zera
oszacowane przez rynek prawdopodobienstwo obnizenia stép procentowych
na lipcowym posiedzeniu FOMC, po tym jak we wczesniejszym tygodniu tagodne
wypowiedzi dwojga przedstawicieli FOMC podsycity takie nadzieje. Co wiecej,
obecnie rynek nie jest w 100% pewien obnizki stép we wrzeéniu (dyskontowane
obecnie ok. 20 pkt. baz) Mniejsze szanse na obnizki stép w krétkim okresie oraz
perspektywa luzniejszej polityki fiskalnej USA spowodowaty wzrost rentownosci
papieréw skarbowych w USA o 7 pkt. baz. do 4,35%. Z kolei rentownosci obligacji
niemieckich praktycznie nie zmienity sie w skali tygodnia (2,60%). Na notowania
SPW w Europie nie wptyneta publikacja wstepnego szacunku inflacji HICP w
strefie euro za czerwiec, zgodnie z ktérg wskaznik gtéwny lekko wzrést do 2,0% r/r
a bazowy pozostat bez zmian na poziomie 2,3% r/r.

e Spadek oczekiwan co do skali poluzowania polityki Fed w tym roku przyczynit
sie do wyhamowania trendu spadkowego dolara, po silnym ostabieniu we
wczeshiejszym tygodniu. W rezultacie dolar w relacji do koszyka walut ostabit sie
jedynie o 0,2%, a kurs euro wobec dolara oscylowat wokét bardzo stabego
poziomu 118 USD/EUR vs 117 USD/EUR we wczesniejszym tygodniu.

¢ Na krajowym rynku finansowym gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia
byto posiedzenie RPP i obnizenie stép procentowych NBP o 25 pkt. baz. do 5% dla
stopy referencyjnej NBP, co zaskoczyto rynki finansowe. Niespodzianka ta nie
wynikata z faktu, ze lipcowa obnizka stép nie miata uzasadnienia
merytorycznego, gdyz takiego scenariusza powszechnie oczekiwano jeszcze na
poczatku czerwca w oparciu o powszechne oczekiwania na szybki spadek
inflacji w Il pot. 2025 r. Zaskoczenie rynkowe wynikato z tego, ze przed miesigcem
podczas czerwcowej konferencji prasowej prezes NBP zdystansowat sie od
lipcowej obnizki stop, kiedy to wskazat m.in. na niepewno$¢ dot. ksztattu polityki
fiskalnej w 2026 r. Lipcowa konferencja prasowa prezesa NBP wpisata sie w serie
ostatnich skokowych zmian w przekazie prezesa NBP. Po kwietniowym
ztagodzeniu retoryki, majowym i czerwcowym zaostrzeniu, ton wypowiedzi
prezesa podczas lipcowe] konferencji prasowej ponownie zdecydowanie
ztagodniat. Cho¢ prezes Glapinski zastrzegt, ze RPP nie deklaruje zadnych
przysztych dziatan, niemniej odpowiadajgc na pytanie o szanse na wrzesniowq
obnizke, zasygnalizowat, ze taka decyzja jest prawdopodobna, jesli w lipcu i
sierpniu wskaznik CPI obnizy sie w okolice celu inflacyjnego NBP. Dodat, ze dalsze
rozluzniania polityki monetarnej w tym roku jest prawdopodobne, jesli korzystne
warunki inflacyjne utrzymaiq sie i ze docelowy (w dtuzszym horyzoncie) poziom
stopy referencyjnej NBP moze uksztattowaé sie nawet w okolicach 3%.

e Lipcowe obnizenie stép procentowych przez RPP, tagodny przekaz prezesa
NBP wraz z naszym scenariuszem inflacyjnym wskazujgcym, ze w Il potowie roku
wskaznik CPI uksztattuje sie w przedziale 2,5-3,0% daje przestanki do powrotu do
naszego scenariusza obnizek stép sprzed czerwcowej konferencji prasowej
prezesa NBP — tj. kolejnych dwdch obnizek stép po 25 pkt. baz. do konca br. - we
wrzesniu i w listopadzie do 4,5% dla stopy referencyjnej NBP na koniec tego roku.
Sqdzimy, ze stabilizacja inflacji w okolicach celu NBP w Srednim okresie bedzie
przestankqg do dalszego stopniowego rozluzniania polityki monetarnej w
przysztym roku. W 2026 r. oczekujemy tgcznej skali obnizek 0 100 pkt. baz. do 3,5%
dla stopy referencyjnej NBP. Jednoczesnhie doswiadczenie dotychczasowej
zmiennosci przekazu prezesa NBP i RPP, w tym brak jasno komunikowanej funkciji
reakcji Rady oznacza nadal sporg niepewnos¢ co do przysztych decyzji Rady.



e Nieoczekiwane poluzowanie polityki monetarnej przez RPP poskutkowato w
minionym tygodniu spadkiem rentownosci obligacji skarbowych - 0 10 pkt. baz.
do 5,36% dla obligacji 10-letnich, przy gtebszym spadku rentownosci na krétszym
koricu krzywej dochodowosci oraz notowan IRS. Ztoty lekko (1-2 gr.) ostabit sie w
skali tygodnia w relacji do euro i franka szwajcarskiego. WIG wzrést 0 1,8% w Slad
zd rynkami zagranicznymi.

e W biezgcym tygodniu na pierwszym planie pozostanie juz waqtek polityki
handlowej USA wobec srodowej (9. lipca) daty granicznej dla obowigzywania
obnizonych z zaporowych poziomdéw ogtoszonych 4. kwietnia stawek
importowych do USA. Najblizsze dni wskazq na ile administracja USA jest gotowa
na dalsze przedtuzenie okresu negocjacji w sprawie docelowego poziomu cet. W
tym kontekscie nalezy sie liczy¢ z podwyzszong zmiennosciq rynkowq wraz z
naptywajacymi kolejnymi informacjami na ten temat, w szczegdlnosci wobec
obserwowanej wczesniej chaotycznej komunikacji administraciji USA dot. kwestii
handlowych. Jednoczesnie dotychczasowe umowy zawarte przez USA z Wielkq
Brytaniq, Chinami i ostatnio z Wietnamem (wielu szczegétéw wciqz nie znamy)
wskazujq, ze jest wtasciwie przesqdzone, ze ostateczny globalny porzadek
handlowy po zawarciu tych uméw bedzie sie charakteryzowat istotnie wyzszym
poziomem protekcjonizmu niz ten, ktéry obwiqzywat do czasu przejecia wtadzy
w USA przez Donalda Trumpoa.

e Poza kwestiami handlowymi w kalendarzy w tym tygodniu panuje wyjgtkowa
posucha - z istotniejszych wydarzen wskazaé mozna publikacje protokotu z
czerwcowego posiedzenia FOMC.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 9 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI cze -0% rfr -02%r/r -
. Publikacja minutes z czerwcowego ~ B B
2000 US posiedzenia FOMC cze
poniedziatek 14 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport cze 48%r[r 5,0% r/r -
03:00 CHN Import cze -34%r/r -09%r/r -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych maj -0,374 mid EUR - 0,999 mid EUR -0,285 mid EUR

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.06.2025 27.06.2025 04.07.2025 31.07.2025 31.08.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 575 575 5,50 5,50 5,50 525
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,25 5,00 5,00 5,00 475
Stopa depozytowa NBP % 475 475 450 4,50 4,50 4,25
WIBOR 3M % 523 524 5,07 5,00 4,90 4,70
FRA 3x6 % 483 4,85 4,62 - - -
FRA 6x9 % 442 4,43 414 - - -
FRA 9x12 % 40 4]2 3,80 - - -
IRS 2L % 434 4,36 4an - - -
IRS 5L % 4,26 4,27 4,05 - - -
IRS 10L % 459 4,60 4,41 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,53 4,50 433 4,40 435 4,30
Obligacje skarbowe 5L % 492 495 476 495 490 485
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 545 5,36 5,35 5,30 5,25
PLN/EUR PLN 424 424 4,25 4,25 4,26 427
PLN/USD PLN 3,62 3,62 3,61 3,62 3,64 3,67
PLN/CHF PLN 453 453 4,55 4,55 4,56 454
USD/EUR usb 118 117 118 118 117 117
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,23 4,28 435 4,20 4,20 415
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,00 2,59 2,61 2,50 2,45 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.

2025-07-07
Klauzula poufnosci: BOS jawne 7




	BOSBank_tyg_25.07.07
	t1
	t2
	t3

